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讨论了人民币汇率价差对资金跨境流动的影响。R． Sean 和 Hua 等 (2014)在研究中发现，当前的离在岸人
民币市场一体化程度有限，离在岸人民币汇率仍时常出现大的偏离，资本管制和全球市场情绪变化这两大因













人民币离岸市场正处于发展时期，截至 2018 年 4 月末，香港、台湾地区和韩国人民币存款余额合计
9192. 43 亿元，较上月末增加 4. 36%。其中，香港人民币存款为 5976. 3亿元，比上月增加 433. 13亿元，增幅
为 7. 81%。台湾银行业人民币存款规模为 3145. 57亿元，较上月末减少 1. 61%，为连续第四个月下降。韩国
人民币存款余额为 70. 56亿元，同比增加 3. 06%。在人民币国际化进程中，资本账户开放不断推进，离岸人
民币市场规模得到扩大，资本流动性不断增长，但境内外人民币外汇市场分割这一特性，使得境内人民币汇
率与境外人民币汇率水平之间仍存在差别。
从 2012年 4月至 2015年“8. 11”汇改前，在岸人民币 (CNY)与离岸人民币 (CNH)两者汇率价差一
直保持较平稳，一般不超过 400个基点，大部分时间在 100基点以内。“8. 11”汇改后，央行将人民币汇率改
革重点从扩大波幅转移到中间价，改革让离在岸人民币汇率逐步对接。





然而随着美元加息预期升温，人民币汇率再次承压，人民币汇率再次进入贬值预期。2016 年 1 月 6 日，









(CNH)分别上涨 6. 7%和 7. 0%，年末人民币兑美元汇率中间价为 6. 5342 元，兑欧元汇率中间价为 7. 8023
元，兑日元汇率中间价为 5. 7883元，兑英镑中间价为 8. 7792 元。人民币贬值预期以及市场恐慌情绪有所改
善，回归在岸与离岸汇率的双向波动。人民币汇率形成机制更加成熟，增加了汇率波动的周期因素，实行
“收盘汇率+一篮子货币+逆周期因子”的汇率形成机制。
2018年，受到中美贸易战的影响，人民币汇率大幅度波动。2018 年 3 月 27 日美元兑在岸人民币汇率为
6. 2409 元，美元兑离岸人民币汇率为 6. 2326元。2018年 8月 15日，美元兑在岸人民币汇率为 6. 9348元，美
元兑离岸人民币汇率为 6. 9587元。从 4月中旬到 6月中旬，人民币兑美元中间价贬值幅度 1. 90%。原因是美
国商务部对中兴通讯实施制裁，中美贸易摩擦加剧。6月 14 日，美联储宣布加息，中国迅速对美联储的加息































































汇率价差序列由 2012年 4月 30日至 2018年 4月 27日的人民币兑美元在岸即期汇率 CNY和离岸即期汇
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币价格要高于在岸人民币，即在岸人民币相对于离岸人民币存在一定程度的贬值;离岸人民币存款增速的均
值为 105. 048%，即总的来说，近几年的离岸人民币市场发展迅速。




变量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 ADF值 P 值 结论
LnCNY_ CNH －3. 555023 －2. 915522 －2. 595565 －5. 913999 0. 0000＊＊＊ 平稳
Deposit －3. 555023 －2. 915522 －2. 595565 －2. 355818 0. 1589 不平稳
D (Deposit) －3. 565430 －2. 919952 －2. 597905 －5. 646384 0. 0000＊＊＊ 平稳
LnSL －3. 555023 －2. 915522 －2. 595565 0. 874332 0. 9944 不平稳
D (LnSL) －3. 557472 －2. 916566 －2. 596116 －5. 742290 0. 0000＊＊＊ 平稳
NDF －3. 560019 －2. 917650 －2. 596689 1. 199019 0. 9978 不平稳
D (NDF) －3. 560019 －2. 917650 －2. 596689 －5. 950114 0. 0000＊＊＊ 平稳




由于出现了 AIC 和 SC 不是同时取值最小的情况，所以本文采用似然比检验 (LR)、最终预测误差
(FPE)、赤池信息准则 (AIC)、施瓦茨准则 (SC)和汉南－奎因信息准则 (HQ)来综合取舍，评价方法支
持最多的情况，定为最佳滞后阶数。结果如表 2:
表 2 滞后阶数的选择对比表
Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1. 43E－10 －8. 478163 －8. 285120* －8. 404923
1 84. 17331 5. 64E－11 －9. 415273 －8. 257016 －8. 975832*
2 49. 10889* 4. 44e－11* －9. 687204* －7. 563733 －8. 881562
3 22. 2088 6. 84E－11 －9. 33979 －6. 251104 －8. 167947
4 17. 2669 1. 22E－10 －8. 936057 －4. 882156 －7. 398013
5 35. 44049 9. 84E－11 －9. 456539 －4. 437424 －7. 552294
6 19. 77899 1. 54E－10 －9. 534964 －3. 550635 －7. 264518
注:* 表示在该准则下所选取的滞后阶数，NA表示无值。
从表 2中清楚可见，本文中 VAR模型的最佳滞后阶数选定为 2阶。
2. VAR模型的有效性检验
(1)VAR动态稳定性检验
对于一阶 VAR模型:yt =μ+Γ yt－1+νt (1. 1)
如果矩阵 Γ的全部根模的倒数值都位于单位圆之内，则系统便实现了动态稳定性，这也保证 VAR模型脉
冲响应函数的有效性。由 AR根图表，判断 VAR 2( )模型是动态稳定的 (见图 1)。
(2)多元自相关检验
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利用 E－Views 8． 0进行 VAR模型的拟合分析，软件运作结果如下:
表 3 VAR模型的回归结果表
LNCNY_ CNH D_ DEPOSIT D_ LNSL D_ NDF VIX
LNCNY_ CNH (－1)
0. 157456 4. 971737＊＊＊ －3. 542763 12. 06136＊＊＊ 216. 0136＊＊＊
［1. 17916］ ［5. 28530］ ［－0. 82554］ ［7. 60575］ ［2. 82671］
LNCNY_ CNH (－2)
0. 179316 －0. 629718 10. 41323* －7. 694144＊＊＊ －436. 4472＊＊＊
［0. 90526］ ［－0. 45128］ ［1. 63576］ ［－3. 27075］ ［－3. 85011］
D_ DEPOSIT (－1)
0. 022034 －0. 2681＊＊ －0. 368624 0. 041406 12. 90259
［1. 04914］ ［－1. 81209］ ［－0. 54613］ ［0. 16601］ ［1. 07349］
D_ DEPOSIT (－2)
－0. 052362＊＊＊ －0. 121809 －1. 181286＊＊ －0. 075212 －1. 047353
［－ 2. 53191］ ［－0. 83610］ ［－1. 77733］ ［－0. 30623］ ［－0. 08849］
D_ LNSL (－1)
0. 012148＊＊＊ 0. 002065 0. 180191 －0. 032255 －1. 120224
［2. 66921］ ［0. 06442］ ［1. 23199］ ［－0. 59679］ ［－0. 43012］
D_ LNSL (－2)
－0. 009247＊＊ 0. 079383＊＊＊ 0. 037483 －0. 073703* －3. 175823
［－1. 95158］ ［2. 37825］ ［0. 24615］ ［－1. 30978］ ［－1. 17119］
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D_ NDF (－1)
－0. 009146 －0. 041236 －0. 970781＊＊ 0. 695736＊＊＊ 22. 31013＊＊＊
［－0. 61000］ ［－0. 39041］ ［－2. 01461］ ［3. 90721］ ［2. 60003］
D_ NDF (－2)
－0. 00639 －0. 051115 －0. 049896 －0. 263426＊＊ 12. 0145＊＊
［－0. 53808］ ［－0. 61100］ ［－0. 13073］ ［－1. 86782］ ［－1. 76782］
VIX (－1)
－0. 000403* －0. 002875* 0. 021512＊＊ 0. 000129 0. 383232＊＊
［－1. 31000］ ［－1. 32812］ ［2. 17834］ ［0. 03535］ ［2. 17929］
VIX (－2)
0. 000262 0. 001838 －0. 014362* －0. 001491 0. 043635
［0. 93231］ ［0. 92907］ ［－1. 59141］ ［－0. 44721］ ［0. 27153］
C
0. 002661 0. 017314 －0. 114005 0. 024286 8. 548635＊＊＊
［0. 61647］ ［0. 56937］ ［－0. 82176］ ［0. 47373］ ［3. 46042］
R－squared 0. 469405 0. 507345 0. 254837 0. 711606 0. 568796
Adj. R－squared 0. 353549 0. 390046 0. 077418 0. 642941 0. 466128
注: (1)中括号代表估计参数的 T值; (2)＊＊＊，＊＊，* 分别代表在 1%，5%，10%的显著水平下拒绝原假设。
从表 3结果可见，变量系统的 T统计量均较为显著，体现出本研究模型的变量设定的合理性，具体分析
有以下几点:
(1)离岸人民币存量滞后二阶对当期离在岸人民币汇率价差的影响系数是 － 0. 052362 (T 值为 －
2. 53191) ，境内外利率价差滞后一阶、滞后二阶对离在岸汇率价差的影响系数分别是 0. 012148 和－0. 009247




















(3)离在岸人民币汇率价差滞后一阶对当期离岸人民币存量具有显著的正向影响 (系数为 4. 971737，T
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离在岸人民币汇率价差滞后一阶对当期人民币升贬值预期具有显著的正向影响 (系数为 12. 06136，T 值









基于上述的 VAR (2)模型，通过 Cholesky分解的正交脉冲响应函数来探讨各经济变量对离在岸人民币
汇率价差的动态影响，分别给人民币升贬值预期 (D_ NDF)、境内外利率价差 (D_ LNSL)、全球市场风险




从图 2可知，离在岸人民币汇率价差对其自身的冲击会迅速做出反应，其响应强度为 0. 003418，汇率价
差对离岸人民币资金存量、境内外利差、人民币升贬值预期、全球投资者风险偏好的反应速度较慢，从第二
期开始响应，响应强度分别为－0. 000712、0. 001443、0. 000193、－0. 000684，这些变量对冲击的反应虽然较
小，但呈双向波动干扰。
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图 3 汇率价差对不同变量冲击的累积脉冲响应图
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more mature development of intellectual property protection in Developed countries of the Asia Pacific Region，there is
still a big gap in China. This paper studies the main practices and experiences of intellectual property protection in devel-
oped countries，and puts forward effective policies and measures about strengthening the protection of international in-
tellectual property rights in China.
Research of Influence of RMB Onshore and Offshore Exchange Rate Spread
Wu Li－hua Feng Yan－hong Jiang Lan－wei (38)
After the reform of exchange rate on August 2015，offshore and onshore RMB exchange rate two－way fluctuation
and the spreads w idening have become normal. Therefore，it is of great practical significance to study on the onshore
and offshore RMB exchange rate spread. This paper discusses the fluctuation characteristics of RMB exchange rates
spread on the onshore and offshore，VAR model was applied to do empirical research on determinants of current ex-
change rate spread. The empirical results show that:O ffshore RMB funds and risk appetite of global investors have a
significant negative impact on exchange rate spreads;Interest rate spreads are positively related. And proposes policy sug-
gestions like promote the construction of offshore market，enhance market liquidity.
China－US Trade Friction and the Strategic Transfer of US Trade Policy
Huo Wei－dong Zhou Quan Song Yi－jia (49)
With the improvement of China's international status and the transformation and upgrading of its export structure，
the US trade policy toward China is also constantly changing. In the context of the US 301 investigation of China，on
the one hand，through the GTA database，the characteristics of the US trade policy over the years have been sorted out
from multiple levels. O n the other hand，the transformation of US trade policy towards China has been explored in
conjunction w ith the tariff list published in the 301 investigation. The study found that，first of all，among the major
trading partners of the United States，China has received the largest number of trade measures，and in recent years the
United States has adopted tariff measures more frequently as the main means. Secondly，the level of trade measures is
mainly based on red warning measures，and the product stages and industries targeted are concentrated in intermediate
products and low －tech and medium－tech products. Finally，the list of tariffs published by the 301 investigation is ana-
lyzed. It is aimed at China's high－end technology industry，which is not only comprehensive but also highly targeted，
or can be regarded as the vane of the US trade policy change.
The Evolution of the Motives and Trade Gains from TPP to CPTPP and Its Implication for China
Yang Li－qiang Yu Wen－ce (57)
This paper compares the evolution of the motives，which include economic and non －economic motives，and
trade gains between the case of TPP with the U. S. and the case of CPTPP without the U. S. . The results show that
the factor of the U. S. plays a predominant role in the negotiations of TPP /CPTPP，but CPTPP has no enough attrac-
tiveness for the return of the U. S. according to the simulation result based on GTAP. In view of the critical influence
of huge domestic market in the FTA negotiations，China shall make full use of her huge domestic market advantage and
push forward the China－led regional trade group and China－version trade rules in future.
China's Goods Trade Upgrading under the Economic and Trade Cooperation with India from Added Value
Chains' View
Zhang Bin (65)
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